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INtroduccion
a la Gula

Financiar un nuevo proyecto es uno de los princi-
pales retos que encaran las empresas del sector
de los videojuegos.

En las siguientes paginas ofrecemos una vision
practica acerca de cémo hacerlo, fijdndonos en
los principales elementos que deben contemplar
los desarrolladores y publishers que deseen con-
tar con financiacién ajena para desarrollar sus
proyectos.

En esta guia encontrarés diferentes posibles es-
tructuras de inversion para que puedas elegir cual
es la mas adecuada para tu proyecto. Asimismo,
explicamos el contenido esencial que deben tener
en cuenta los desarrolladores de videojuegos que
busquen vias alternativas de financiacion mas alla
de los recursos propios o tradicionales.

Concretamente, esta guia te serd de utilidad para:

—> Conocer las distintas vias de finan-
Ciacion para tu proyecto: ¢ Yué opcio-
nes de financiacion existen ademas
del crédito bancario?

— Elegir la mejor opcion de financiacion
para tu videojuego: ¢ Como se estruc-
turan los acuerdos de inversion en el
sector de los videojuegos?

— Redactar cladusulas adecuadas en el
contrato de financiacion de tu proyec-
to: ¢ Qué vias existen para mantener
el control sobre mi proyecto?
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1. Los acuerdos de inversion

Ademas de los mecanismos de financiacion tradicionales, como el crédito bancario, a través del cual un
banco presta los fondos necesarios a cambio de la devolucién del principal méas intereses, existe una ter-
cera posibilidad para publishers y desarrolladores, como son los acuerdos de inversién con terceros. En
este sentido, en los ultimos tiempos, el recurso a los fondos propios, es decir, los recursos econdémicos de
los que dispone la empresa, y la deuda se ha visto complementado por otras férmulas de carécter hibrido
y mas imaginativas que permiten una mayor flexibilidad y, en muchos casos, una clara ventaja competitiva.

Los mecanismos a los que los desarrolladores pueden recurrir se pueden resumir, segun su tipo, en los
siguientes:
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Fondos Propios

Ya sea como consecuencia de la
entrada de inversores (que pagan una
cantidad a cambio de un porcentaje
del capital social) o por la aportacién
de dinero de los propios socios.

Deuda

Un estudio puede acudir a los
mercados para obtener financiacion
de operadores privados, con los que
tendria una deuda que tiene que
devolver.

Hibrido

Esta modalidad implica un esquema
mas flexible en el que normalmente
existe un acuerdo en virtud del cual
el inversor pone a disposicion del
desarrollador del videojuego unos

recursos dinerarios para que éste,

a su vez, desarrolle un videojuego

a cambio de una participacion en

el resultado o las ganancias que
genere la comercializacién de dicho
videojuego.
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2. ¢Coémo estructurar la inversion?

Si bien este tipo de instrumentos podrian implan-
tarse de diferentes formas y a través de distintos
mecanismos, es comun que se utilicen para este
tipo de proyectos los denominados “acuerdos de
inversion” o “investment agreements” (los “Al”).
Estos acuerdos deben abordar los siguientes as-

W
pectos, tanto de la inversiéon como de su ejecucion: -, .
Gestion y control del inversor
sobre la empresa

Cantidad de la inversion

Porcentaje de participacion
del inversor en el beneficio

Duracién del acuerdo

Condiciones para la salida de la inversién
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La relacion entre inversores y desarrolladores, también conocida juridicamen-
te como el “sinalagma”, es el fundamento econdmico sobre el que se basan los
Al 'y sigue generalmente el esquema que ofrecemos a continuacion. Aunque
puede haber variaciones en funcién de cada caso concreto, un escenario co-
mun seria el siguiente:

1_ Uninversor pone a disposicién de una sociedad desarrolladora de un vi-

deojuego (la “SDV”) fondos para financiar el desarrollo de dicho videojue-
g0, ya sea mediante un solo desembolso o bien (como ocurre en muchos
casos) mediante desembolsos parciales de la inversion total que estaran
vinculados al cumplimiento de diferentes hitos del proyecto de desarrollo
del videojuego;

2_ A suvez, como contraprestacion por los fondos puestos a disposicion de la
SDV, se entregara al inversor una fraccion del resultado econémico deriva-
do de la comercializacion del videojuego; y

3_ Asimismo, y colateralmente, el inversor se reservara una serie de derechos
politicos y econdmicos (incluyendo derechos de voto en asambleas, de
toma de decisiones, de participar en el reparto de dividendos ) en el seno
de la SDV (para asegurar su inversidn y su potencial participacién en el
proyecto futuro).

Si nos fijamos en quiénes son los sujetos implicados en el Al, tendremos:
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Inversor SDV Socios de la SDV

Aporta el capital a cambio de Lleva a cabo el proyecto de Firman el acuerdo para garan-
una contraprestacion desarrollo del videojuego tizar el control de la operacién

A su vez, mediante este tipo de contratos el inversor busca poder invertir en
un proyecto de forma flexible sin tener que ser parte del capital social de la
SDV desde el principio. El inversor persigue intentar evitar las consecuencias
derivadas de estar directamente presente en el capital de la SDV o sus érga-
nos de administracién, incluyendo la aplicacion del derecho de la competencia
en el control sobre la SDV o las posibles restricciones a la inversion extran-
jera existentes en la normativa del lugar donde se desarrolle del proyecto.
También, facilita su salida del proyecto / disolucién y liquidacion del proyecto
si éste no es solvente y sostenible.

3. Analisis de los Al en relacion con otras figuras de
inversion

Como vemos, los Al son solo una férmula mas a disposicion de publishers 'y
desarrolladores. Para apreciar la conveniencia de optar por un Al, puede resul-
tar Util comparar esta posibilidad de financiacion con otras vias como la deuda
o lainversion tradicional. Cada uno de los elementos que componen la opera-
cion pueden resultar determinantes:
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Concepto Inversion “estandar” Deuda Hibrido, Al
Contraprestacion Retribucion econémica Derechos econémicos Devolucién Elinversor tiene derecho
0 no econémica que se inherentes a la condi- del principal a recibir una fraccién de
compromete a otorgar cion de socio (i.e. re- prestado los ingresos derivados de
la SDV a cambio de la parto de dividendos) mas los la comercializacion del
financiacion intereses videojuego
Plazo parala Momento en el que la No se refleja plazo en N/A Se suele contemplar un
obtencion de inversién genera los los documentos de la plazo méximo en los docu-
rentabilidad’ ingresos pactados. transaccion mentos de la transaccion
Capitalizacién El inversor decide trans- N/A Puede in- Es posible la capitalizacién
formar su derecho a cluirse el
recibir el reembolso del derecho del
crédito en una participa- acreedor a
cién en el capital social capitalizar la
de la empresa. deuda
Riesgo Existe riesgo cuando la El inversor partici- El inversor El inversor participa en el
recuperacién de la inver- paen el riesgo del no participa riesgo del proyecto
sién no estd aseguraday proyecto en el riesgo
depende de lo que gene- del proyecto
re el proyecto

4. Clausulas que suelen incluirse en los Al

Segln expuesto en el cuadro anterior, los Al cuentan con determinadas caracteristicas, es por ello, que
es comun introducir determinadas cldusulas que se adapten a estas. Se trata de un contenido orientativo
pero que es frecuente encontrar en la mayoria de Al del sector.

Clausula importante para... Contenido

Asegurar la rentabilidad en
un determinado plazo

Incluir un plazo maximo (a contar, por ejemplo, desde el inicio de la comercializacion del vi-
deojuego) para que su participacion en los ingresos derivados del desarrollo del videojuego
alcance las cifras correspondientes y pueda obtener el retorno esperado a su inversion.

Proteccion ante la
insuficiencia de ingresos (la
capitalizacion del derecho de
crédito)

Incluir un derecho de capitalizacién para el escenario en que el “pico” de comercializacion
no es suficiente para generar los ingresos necesarios para obtener el retorno pactado. En
este caso, se faculta al inversor a aportar su derecho de crédito al capital de la SDV, pasan-
do a ser socio de esta.

El riesgo derivado de la
inversion, para la pertinente
proteccion del inversor

Garantizar que el contenido de la SDV es, en realidad, tal y como habia previsto.

Para ello, incluir un régimen de manifestaciones y garantias. A través de éstas el inversor
confirmay asegura ciertos aspectos clave de la SDV, como su situacién financiera, la validez
de sus activos y la ausencia de problemas legales.

1. Por ejemplo, si se ha invertido 100 euros y se pacta un plazo para alcanzar una rentabilidad del 20%, se alcanzara este objetivo cuando el proyecto

haya generado 120 euros.
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El riesgo derivado de la
inversion, para la pertinente
proteccion del inversor

Clausula importante para...

Contenido

Asegurar el cumplimiento del objetivo.

Limitacion de la libertad de los socios para tomar determinadas decisiones.
Imposiciéon de obligaciones de confidencialidad.

Régimen “bad leaver” / “very bad leaver” para los fundadores, esto es, si los fundadores
de la SDV dejan de prestar servicios a la misma de manera injustificada, su participacion
en el capital podré ser adquirida por el inversor con un fuerte descuento.

Evitar que se modifique el objeto o el contenido de la SDV sin autorizacion.

Para ello, evitar que los fundadores de la SDV extraigan ilegitimamente el valor de ésta?,

siendo similar a lo que un socio minoritario querria evitar. Para esto suelen requerirse regi-
menes expresos de acceso a la informacion relevante / sensible de la sociedad. Cabe des-
tacar que estos regimenes de acceso a la informacién estédn sometidos a unas condiciones
especificas.

Tener preferencia / limitar la entrada de nuevos inversores en el capital de la SDV.

Obtener un derecho para adquirir las nuevas participaciones o acciones creadas cuando
la SDV decida aumentar su capital;

Adquirir las participaciones / acciones que forman parte del capital de la SDV con pre-
ferencia sobre cualquier tercero. Es decir, en el caso de que un socio decida vender sus
acciones, tener preferencia sobre cualquier otro comprador potencial.

Limitar la entrada de nuevos inversores haciendo cumplir los acuerdos de confidenciali-
dad, de modo que los nuevos posibles inversores no puedan revisar la informacién deta-
llada de la empresa antes de invertir, evitando asi que puedan realizar el correspondiente
proceso de due diligence.

5. Conclusion

1_ Los Al son un mecanismo que permite a los desarrolladores de videojue-
gos acceder a recursos y financiacion concedida por un perfil de inversor
especializado que conoce su sector y que, por tanto, estd mas abierto que
otros inversores a convivir con un mayor impacto del riesgo del proyecto
en el potencial retorno de su inversion.

2_ Sinembargo, precisamente esta mayor exposicion al riesgo del proyecto
hace que, aunque estos inversores no participen como tal en el capital
social de la SDV, de facto cuenten con derechos politicos y econdmicos
equivalentes a los propios de un socio de la SDV.

3_ Por tanto, ante un mercado en el que cada vez son mas comunes las ad-
quisiciones e inversiones en SDVs, los socios de éstas deberan tener en

cuenta la existencia de estos inversores bajo los Al y su capacidad para, en
la practica, bloguear o influir enormemente en estos potenciales proyectos
a pesar de que, en puridad, no cuenten con una participacién en el capital
social de la SDV.

2. En este caso, se podria incluir en el Al clausulas que permitan al inversor acceder regularmente a informes
financieros y operativos del proyecto. Esto asegura que los fundadores no desvien fondos ni cambien el pro-
posito de la sociedad sin el conocimiento y autorizacion del inversor.
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Resumen
checklist esencial

¢Qué vias de financiacion tengo?: |dentifica si
tienes viabilidad para financiar el desarrollo con
fondos propios o si necesitargs recurrir a vias
externas.

<Conviene recurrir a financiarme con deuda?:
Analiza si el recurso a la financiacion bancaria
es una alternativa real y, en su caso, cuéal es el
coste que puede tener.

¢Como disenar un acuerdo de inversion?:
Analiza rentabilidad prevista, calendario de
INgresos y posibles riesgos asociados.




Glosario de
definiciones

Ampliaciones de capital

Las ampliaciones de capital son procesos mediante los cuales una
empresa aumenta su capital social emitiendo nuevas acciones o
participaciones.

Estas ampliaciones pueden realizarse para obtener fondos adicionales
para financiar proyectos, reducir deudas, o mejorar la estructura financie-
ra de la empresa.

Los socios actuales suelen tener derecho de preferencia para suscribir
las nuevas acciones antes de que se ofrezcan a nuevos inversores.

Capital social

Monto total de dinero o bienes que los socios aportan a la empresa al
momento de su constitucion.

El capital social esta dividido en acciones o participaciones, que determi-
nan el porcentaje de propiedad de cada socio.

Crédito

En el contexto de la financiacién de proyectos de videojuegos, el cré-
dito se refiere a los fondos prestados por un inversor o entidad finan-
ciera a la empresa desarrolladora.

Este crédito debe ser reembolsado en un plazo determinado, con o
sin intereses, y puede ser convertido en acciones de la empresa si se
acuerda previamente.

Derecho de preferencia

El derecho de preferencia es el derecho que tienen los socios o in-
versores actuales de una empresa a comprar nuevas acciones o par-
ticipaciones antes que otros posibles inversores. Este derecho les
permite mantener su porcentaje de propiedad en la empresa y evitar
la dilucién de su participacion.

Derechos politicos y
econdémicos de los
socios

Los derechos politicos y econémicos de los socios son los beneficios y
facultades que tienen los socios por su participacién en la empresa.

Estos derechos incluyen la capacidad de votar en las asambleas de so-
cios, participar en la toma de decisiones y elegir a los miembros del con-
sejo de administracion. Los derechos econémicos incluyen la percepcién
de dividendos, la participacion en la distribucién de beneficios y el dere-
cho a recibir una parte proporcional del patrimonio de la empresa en caso
de liquidacion.




Due diligence

La due diligence es el proceso de investigacién y evaluacion exhaustiva
de una empresa antes de realizar una inversién. Este proceso incluye la
revision de documentos financieros, legales y operativos, asi como la eva-
luacién de riesgos y oportunidades.

Fondos propios

Los fondos propios son los recursos financieros que pertenecen a los
socios 0 accionistas de la empresa, incluyendo el capital social y las re-
servas acumuladas.

Estos fondos representan la parte del patrimonio de la empresa que no
estd financiada por deudas y reflejan la solidez financiera de la empresa.
Los fondos propios son utilizados para financiar las operaciones y el cre-
cimiento de la empresa sin incurrir en obligaciones de reembolso.

Manifestaciones y
garantias

Las manifestaciones y garantias son declaraciones y promesas hechas
por los desarrolladores sobre el estado y las condiciones del proyecto de
videojuegos.

Estas declaraciones aseguran a los inversores que la informacion propor-
cionada es veraz y que el proyecto cumple con ciertos estdndares y re-
quisitos. Si alguna manifestacioén resulta ser falsa, los inversores pueden
tener derecho a reclamar compensaciones.

Régimen “bad leaver” |
“very bad leaver”:

Clausulas contractuales que penalizan a los fundadores o socios si aban-
donan el proyecto de manera injustificada o en condiciones perjudiciales
para la empresa.

Estas clausulas pueden incluir la pérdida de derechos econémicos, la
obligacion de vender sus participaciones a un precio reducido, o la impo-
sicion de sanciones econémicas.

Rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad de un proyecto o empresa para generar
beneficios o ganancias en relacién con la inversion realizada.

En el contexto de los videojuegos, la rentabilidad se mide por los ingresos
obtenidos a partir de las ventas del juego, microtransacciones, publici-
dad, y otros modelos de negocio, en comparacién con los costos de desa-
rrollo, marketing y operacion.

Riesgo del proyecto

El riesgo del proyecto se refiere a la posibilidad de que el proyecto de
desarrollo de videojuegos no genere los ingresos esperados o no alcance
los objetivos establecidos.

Este riesgo puede deberse a diversos factores, como problemas técnicos,
cambios en el mercado, competencia, o falta de aceptacién por parte de
los usuarios.




Socio minoritario

Un socio minoritario es un accionista o socio que posee una participacion
menor en la empresa, generalmente menos del 50% del capital social.

Los derechos de los socios minoritarios estan protegidos por la ley para
evitar abusos por parte de los socios mayoritarios.

Suscripcion de nuevas
participaciones

La suscripciéon de nuevas participaciones es el acto de adquirir nuevas
acciones o participaciones emitidas por la empresa durante una amplia-
cion de capital.

Los socios actuales y nuevos inversores pueden suscribir estas participa-
ciones, aportando capital adicional a la empresa y aumentando su partici-
pacion en el capital social.
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